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Relations de Long Terme entre Investissement,
De´ficit Exte´rieur et Autofinancement sur un panel sectoriel
Hassan GHASSAN  
Re´sume´ : L’objectif de ce papier est de de´terminer des relations de long terme stables en pre´cisant le sens
de causalite´s entre les variables d’investissement, d’autofinancement et d’e´change commercial exte´rieur des
principaux secteurs de l’e´conomie marocaine. Ces relations sont obtenues en utilisant les tests de causalite´
de Granger, de coı¨nte´gration de Johansen, de causalite´ ECM et les estimateurs FMOLS. L’ensemble de ces
tests est soumis aux tests de stabilite´ LC, MeanF et SupF de Hansen. Nous arrivons a` des configurations
sectorielles stables, qui expriment des mode`les soit a` contrainte de de´bouche´s, soit a` contrainte financie`re.
Mots cle´s : Causalite´, coı¨nte´gration, FMOLS, stabilite´, investissement, de´ficit exte´rieur.
1 Introduction
Ce papier tient a` faire un e´clairage sur les diffe´rents proble`mes de la croissance e´conomique, lie´s aux
processus sectoriels d’investissements, d’e´change exte´rieur et de financement. Les chocs de financement
exercent des effets transitoires et permanents sur les variables des principaux secteurs de l’e´conomie. D’ou`
l’importance de de´terminer des relations de long terme au niveau des comportements sectoriels, qui in-
fluencent la croissance a` long terme.
La demande d’investissement brut des entreprises [1] d’un secteur se compose d’une demande de pro-
duit “capital” sur le marche´ des produits et d’une demande de produit “financier” sur le marche´ financier.
Ainsi, les flux d’investissement brut se composent de flux d’autofinancement brut et d’endettement net.
Cette demande vise a` re´aliser une production pour satisfaire des demandes anticipe´es adresse´e aux secteurs
de l’e´conomie.
Le proble`me est donc de de´terminer le sens des liens de causalite´ entre les trois variables, afin de pre´ciser
pour chaque secteur si son comportement s’adapte a` un mode`le a` contrainte anticipe´e de demande lorsque
l’investissement cause l’endettement exte´rieur ou a` un mode`le a` contrainte financie`re lorsque le taux de
de´ficit exte´rieur ou l’indice de financement interne de´termine le taux d’effort a` l’investissement.
Nous utilisons les tests de causalite´ de Granger, de coı¨nte´gration de Johansen en insistant sur la stabilite´
des relations de causalite´s obtenues via les tests de stabilite´ LC, MeanF et SupF de Hansen [6]. Le calcul
de ces statistiques est effectue´ a` partir des estimateurs FMOLS [7] qui libe`rent les parame`tres des biais
d’endoge´ne´ite´ et de corre´lation se´rielle. Au lieu d’une forme de causalite´ ad-hoc, ces techniques permettent
de fonder le sens des relations entre les variables et peuvent de´terminer le sche´ma fonctionnel d’un mode`le
e´conome´trique.
	


 

ﬀ
ﬂﬁﬃﬂ "!
#
%$%#ﬁ#&ﬂﬁ('&)&+*,&-ﬂﬁ.!
(
/ﬃﬂ-
-
/0#ﬂ1.
2
!
-ﬀ/1.
/
ﬁﬃﬂ.-&	

(*3'
4
5

-	6
5
 7
%
8"
-9
-9

ﬁ:#!
ﬁ#
3

!
-ﬀ;!
ﬁ##
47,6<ﬀ&	 3&
=ﬂ9 9&&7>%?&9.ﬂ4 
1
Le controˆle des liens de causalite´s par des tests de stabilite´ permet d’obtenir des relations de long terme
stables [5] entre le taux d’effort a` l’investissement, le taux du de´ficit exte´rieur et l’indice d’autofinancement,
qui sont observe´es sur un panel sectoriel marocain forme´ de : agriculture 1, industrie agro-alimentaire 2,
e´nergie 3, mines 4 et industrie manufacturie`re 5.
2 Pre´sentation bre`ve des secteurs et donne´es
2.1 Descriptif des secteurs
L’importance du secteur agricole tient a` ces richesses actuelles, potentielles et surtout a` sa contribution
de´terminante dans la vie e´conomique et sociale de la moitie´ de la population totale et de manie`re indirecte sur
toute la population. Le roˆle du secteur agro-alimentaire en paralle`le avec le secteur agricole est de satisfaire
les besoins exprime´s par la demande locale et par la demande exte´rieure.
Pour son approvisionnement en e´nergie, l’e´conomie marocaine de´pend pour plus de @A,B du pe´trole
importe´. Le reste des besoins e´nerge´tiques est couvert localement par le charbon, l’hydro-e´lectricite´ et les
petites quantite´s de gaz naturel. En revanche, le sol marocain disposerait selon des statistiques internationales
de C A,B des re´serves mondiales de phosphates. Elle est appele´e a` occuper une place pre´ponde´rante dans le
commerce international autour des produits phosphatiers. L’importance de ses re´serves et de la production
ont conduit a` l’e´tablissement des industries chimiques pour produire les acides phosphoriques et les engrais.
La position ge´ographique du Maroc est un atout, qui pourrait offrir les possibilite´s d’accroıˆtre les ex-
portations agricoles et industrielles. Les perspectives de croissance e´conomique de´pendent largement de la
croissance de la demande en produits finis, de la capacite´ d’absorption des nouvelles technologies, des taux
de rentabilite´ des projets industriels et des contraintes financie`res.
L’e´conomie marocaine est caracte´rise´e par la fre´quence des de´ficits commerciaux avec l’exte´rieur et par
une variabilite´ des efforts d’investissements sectoriels, qui est due notamment a` des contraintes de finan-
cement et a` des limites d’autofinancement. La combinaison de ces deux caracte´ristiques est suffisante pour
ge´ne´rer un collate´ral D au financement propre.
Sur les trois dernie`res de´cennies, le secteur industriel contribue a` la croissance beaucoup plus que les
autres secteurs, alors que l’investissement agricole total contribue en moyenne ne´gativement avec un taux
de -0.8%. En revanche, le secteur des mines contribue seulement avec 0.7%. Ce manque de performance est
a` analyser par la mode´lisation des comportements d’investissement, d’e´change exte´rieur et de financement.
Mais au pre´alable et en tant que premier niveau de mode´lisation, ce papier de´ce`le les causalite´s entre les
variables de´crivant ces flux dans le but d’e´tablir les sche´mas d’influence pour chaque secteur.
2.2 Donne´es et variables
Les variables par secteur E sont observe´es sur presque trois de´cennies de F7G,H,G a` F7G,GC soit 29 ponits. Le
taux d’effort a` l’investissement est de´fini par IJ:KML NOPQ
O
ou` RﬂK et SUT+K repre´sentent l’investissement et la
valeur ajoute´e.
V
Le mode`le acce´le´rateur, qui autorise un roˆle des fonds internes via la variable de profit ou des fonds d’endettement, explique l’investissement
en fonction [2] de son niveau retarde´, de la productivite´ du capital et de la masse des salaires rapporte´e au stock de capital.
W
Les sources de donne´es sont : Tableaux de bord sectoriel de l’e´conomie marocaine de la Direction de la politique e´conomique ge´ne´rale, DPEG.
Comptes et agre´gats de la nation de la Direction de la statistique, DS. Les Situations des industries de transformation de la Direction de l’industrie,
DI. Les Bulletins d’informations de la Direction de la planification des affaires e´conomiques, DPAE. Activite´ du secteur minier de la Direction des
mines, DM. Activite´ du secteur de l’e´nergie de la Direction de l’e´nergie, DE. Les Statistiques des e´changes exte´rieurs de l’Office des changes, OC.
2
A partir de l’e´quilibre ressources-emplois X/KY[Z\K/L^]_KY[RﬂK3Ya`bK , l’e´galite´ RﬂKYdc`bK"eaZ\Kf(LgX/K3e[]_K
correspond a` l’e´pargne notionnelle adresse´e au secteur h . L’indice de financement interne peut eˆtre de´fini par
ij
K/L^F+e^k
OlmO
NO
avec RﬂK)nLgo et Z\K%e[`bKpnLqo . r
Pour plusieurs secteurs, le financement de l’investissement passe par le marche´ des capitaux surtout
e´trangers, ce qui engage ces secteurs dans l’endettement exte´rieur. Le taux d’endettement est approche´ par
le taux du de´ficit des e´changes sectoriels courants avec l’exte´rieur de´fini par s"t"K;L k OlmOu
O
ou` `bK , Z\K et
X/K de´signent respectivement l’exportation, l’importation et la production du secteur h . Ce taux exprime la
de´pendance e´conomique sectorielle par les flux du commerce exte´rieur et traduit le degre´ de de´pendance
financie`re par rapport a` l’exte´rieur.
3 Tests de non-stationnarite´
Le test de causalite´ de Granger utilise des variables stationnaires, nous utilisons le test d’Elliott, Ro-
thenberg et Stock ERSv [4] pour de´tecter l’existence de racine unitaire. Il est plus satisfaisant w pour les
e´chantillons de taille finie. Il repose sur l’e´limination des composantes de´terministes par une re´gression sur
des se´ries quasi-diffe´rencie´es. Ce test est re´alise´ a` partir d’une re´gression simple ou augmente´e de Dickey-
Fuller sans constante ni trend, x en utilisant des variables de´trende´es :
y{z,|
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de´signe une se´rie de´trende´e et 
|
un bruit blanc. L’hypothe`se nulle ( }\Lo ) teste´e est que la variable
conside´re´e admet une racine unitaire contre l’hypothe`se alternative de stationnarite´. Les valeurs critiques
asymptotiques du test ERS sont infe´rieures a` celles du test ADF. La longueur du retard  est choisie selon le
Crite`re d’Information Akaike T;R3] .
Les re´sultats du test ERS (voir tab.1) montrent que les variables sont stationnaires ; le taux du de´ficit
exte´rieur du secteur de l’e´nergie et le taux de valeur ajoute´e du secteur manufacturier sont a` la limite de la
stationnarite´. Pour juger de la normalite´ des se´ries, le calcul de la statistique{/E,c,f montre le rejet de la
normalite´ des seules variables IJ
r
et IJ
w
i.e. taux d’effort a` l’investissement des secteurs de l’e´nergie et de
l’industrie manufacturie`re. Comme, il est indique´ dans le premier tableau (ou` * repre´sente ADF-tab a` F B ,
le reste est a` A,B ) l’hypothe`se alternative du test ERS ne peut eˆtre rejete´e. Donc, les diffe´rentes variables
apparaissent eˆtre stationnaires. Alors qu’en utilisant le test ADF, les meˆmes variables apparaissent eˆtre
stationnaires en diffe´rence premie`re [3].
Ł
L’indice ﬂ
O
de´pend fortement de la compe´titivite´ des secteurs vis-a`-vis des concurrents nationaux et e´trangers. Lorsque le secteur est
exce´dentaire dans son e´change exte´rieur, l’indice exprimerait une capacite´ de financement interne.

Le test ADF pre´sente une puissance unite´, mais de manie`re asymptotique. Il a une puissance tre`s faible pour les e´chantillons de taille finie,
ce qui rend tre`s difficile la distinction entre les processus stationnaire et non-stationnaire. La puissance du test est une fonction asymptotiquement
de´croissante de la racine autore´gressive  . Cette puissance mesure la probabilite´ que le test rejette la non-stationnarite´ quand la vraie racine est  .

Le test ERS utilise la distribution the´orique ADF. Les valeurs critiques utilise´es sont celles de MacKinnon pour le rejet de l’hypothe`se nulle de
racine unitaire.

La pre´sence ou non d’une de´rive dans une se´rie s’effectue par un examen visuel ou par un jugement e´conomique a priori.

La statistique JB (
D
v
) admet
E
comme degre´ de liberte´, elle est de´signe´e par 
W.
E
et elle est de´finie par : a/,
<W:
V

<
l
r
W

ou`

“skewness” est une mesure d’asyme´trie et

“kurtosis” mesure le degre´ d’applatissement dans la distribution d’une se´rie (pour une distribution
normale


r
et

b ), et   repre´sente le nombre de parame`tres estime´s pour expliquer une se´rie. Sous l’hypothe`se de normalite´, la statistique
: est distribue´e comme une 
W
avec
E
comme degre´ de liberte´. La probabilite´ calcule´e est de savoir si : exce`de 
W
V
:¡

E
i.e. la valeur sous
l’hypothe`se nulle au seuil ¢ . Une probabilite´ faible associe´e a` : permet de rejeter l’hypothe`se nulle de normalite´.
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TAB. 1: Tests ERS de non-stationnarite´
4 Me´thodes
A partir d’une forme implicite du mode`le j c
z%µ
t
µ.¶
f{L·o , les tests envisage´s permettent de fonder les
relations fonctionnelles de plusieurs processus de comportements i.e. de spe´cifier la forme structurelle d’un
mode`le a` e´quations multiples. Les flux d’endettement exte´rieur et d’autofinancement sont lie´s d’une certaine
manie`re aux flux d’investissement. Seulement, la the´orie e´conomique, en offrant des sche´mas d’explication
selon la nature des contraintes, ne permet pas de pre´senter a-priori des formes de causalite´ entre ces flux.
D’ou` la ne´cessite´ de recourir au pre´alable a` des proce´dures de test statistique.
En premier, la causalite´ au sens de Granger repose sur l’ide´e de pre´diction pour de´terminer le sens du
lien entre les variables deux a` deux. Elle exprime des relations dynamiques, car les re´gressions s’ope`rent sur
des variables retarde´es. La re`gle de de´cision se fait sur la base des valeurs de F  .
Le test de causalite´ ECM, qui ressemble au concept de non-causalite´ de Lutkepohl [8], teste si les
innovations d’une variable ont un effet sur une autre variable, et non si une variable donne´e peut aider a`
pre´dire une autre comme dans l’approche de Granger. L’ide´e est de tester si l’effet de l’innovation i.e. du
terme ECM est significatif lorsqu’on inte`gre dans l’e´quation la diffe´rence premie`re retarde´e ou non des
autres variables [5].
Les tests de coı¨nte´gration et les proce´dures d’estimation supposent des donne´es inde´pendantes. De plus,
il est ne´cessaire de s’assurer de la stabilite´ des parame`tres estime´s a` travers le temps. Hansen pre´cise que si
la constance des parame`tres implique des relations coı¨nte´gre´es, l’instabilite´ des parame`tres et le changement
structurel peut rendre la coı¨nte´gration caduque.
Il [6] formule la statitique MeanF, qui consiste a` tester si le mode`le spe´cifie´ capture ou non une relation
stable et la statistique SupF, qui teste la rapidite´ du changement structurel des parame`tres. Il a formule´ aussi
la statistique LC, dont la distribution marginale de probabilite´ est fragile (ce qui exprime un manque de
puissance de ce test). L’hypothe`se nulle est la stabilite´ des parame`tres, pour des valeurs e´leve´es de F cette
hypothe`se est rejete´e.
En conside´rant le mode`le
z,|
L

Y¸t"¹
|#º
Yd»
|
avec le processus ¼:t
|½
d’ordre ¾a¿[F et suppose´ Rc	F:f tel
que t
|
LÀt
|
l
D
Y¸
|
. Ce qui correspond a` un syste`me de re´gressions coı¨nte´gre´es. L’estimateur FMOLS [7]
est un moyen efficace pour tester la stabilite´ des relations obtenues en calculant de bonnes approximations
de la statistique F. Il corrige les biais d’endoge´ne´ite´ et les effets de la corre´lation se´rielle, il est de´fini comme
¬
L’examen de la causalite´ au sens de Granger entre
m
, Á et Â s’ope`re dans les deux sens avec six re´gressions. Le nombre de retards de
pre´diction est de´termine´ suivant les valeurs de la statistique Ã . Il est suppose´ que le processus des erreurs est un bruit blanc centre´ de matrice de
variance-covariance Ä , dont les e´le´ments doivent eˆtre convergents. L’autocorre´lation des erreurs rend ces tests moins efficients. La statistique F
n’est pas exacte et la probabilite´ associe´e a` sa valeur n’est donc qu’une approximation. Les valeurs de ce test peuvent eˆtre de´duites par d’autres
me´thodes d’estimation comme les estimateurs FMOLS.
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|
en modifiant la variable
z,|
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Cette modification permet d’obtenir une matrice de var-cov diagonale, et justifie l’application des moindres
carre´s ordinaires. Le terme
Å
y
Ë
ÍÎ permet de corriger l’estimateur de la corre´lation se´rielle entre 
|
et »
|
, il
prend la forme suivante :
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Í sont des kernels estimateurs (i.e. non
parame´triques) respectivement de y ÍÎ et y Í , avec :
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correspond a` la matrice des variances-covariances de long terme  .
5 Re´sultats empiriques
Le travail empirique consiste dans une premie`re e´tape a` trouver des liens de causalite´ entre les variables,
qui sont stationnaires par ERS et PP (voir tab.1), et a` tester la stabilite´ des relations obtenues en utilisant le
test de coı¨nte´gration de Johansen et le test LC de Hansen. La fragilite´ de certains liens de G-causalite´, eu
e´gard a` la valeur approximative de la statistique F, sugge`re d’utiliser les estimateurs FMOLS afin d’e´tablir
des relations plus robustes et plus stables et l’ide´e de l’e´quation ECM, qui permet aussi de de´celer les taux
de de´se´quilibres par rapport a` une cible de long terme.
Pour renforcer ou affaiblir les relations de causalite´, nous utilisons les tests LC et MeanF pour sa-
voir si les parame`tres estime´s sont stables. Ce test permet de confirmer aussi si les relations obtenues sont
coı¨nte´gre´es.
5.1 Test de G-causalite´
Les liens de G-causalite´ (voir tab.2) montrent que le taux de de´ficit exte´rieur s"t
D
G-cause l’indice de
financement interne ij
D
, le taux d’effort a` l’investissement IJ
D
G-cause ij
D
et IJ
D
cause s"t
D
. La struc-
ture de causalite´ peut s’e´crire : Æ s"t
D
cIJ
D
f.Ü
ij
D
c#s"t
D
µ
IJ
D
f
Ê . Pour le secteur agro-alimentaire, les re´sultats
pre´sentent que IJ
E
G-cause s"t
E
, s"t
E
G-cause ij
E
et IJ
E
G-cause ij
E
. Le sche´ma de causalite´ est de´fini
par : Æ s"t
E
cIJ
E
f.Ü
ij
E
c#s"t
E
µ
IJ
E
f
Ê . Les tests sur le secteur de l’e´nergie exhibent les liens de causalite´s espe´re´s,
ils aboutissent a` ce que s"t
r
G-cause IJ
r
, IJ
r
G-cause ij
r
et s"t
r
G-cause ij
r
. Le sche´ma de causalite´
est alors : ÆªIJ
r
c#s"t
r
f.Ü
ij
r
c#s"t
r
µ
IJ
r
f
Ê . Le secteur des mines fait ressortir que s"t
v
G-cause IJ
v
, IJ
v
G-cause
ij
v
et s"t
v
G-cause ij
v
. D’ou` la se´quence causale suivante : ÆªIJ
v
c#s"t
v
f.Ü
ij
v
c#s"t
v
µ
IJ
v
f
Ê , qui correspond a`
un mode`le a` contrainte financie`re comme dans le secteur de l’e´nergie. Les re´sultats relatifs au secteur ma-
nufacturier prouvent que IJ
w
G-cause s"t
w
, s"t
w
G-cause ij
w
et IJ
w
G-cause ij
w
. Ce qui donne la se´quence
causale suivante : Æ s"t
w
cIJ
w
f.Ü
ij
w
c#s"t
w
µ
IJ
w
f
Ê , qui s’apparente a` un mode`le a` contrainte de de´bouche´s comme
pour les secteurs agricole et agro-alimentaire.
­.ÝÞ
,
Ý%ßﬂÞ
,
Ý%ß
sont respectivement d’ordre à;áUà et âpáMà ;
Ý%ß
est un scalaire. Pour plus de de´tails se re´fe´rer au document de
travail de Kao et Chiang [7].
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TAB. 2: Tests de G-Causalite´
5.2 Test par FMOLS
En se basant sur les re´sultats du test ADF, qui exhibent des variables Rc	F:f , la me´thode FMOLS D  permet
de de´gager des liens stables entre les variables et en plus elle argumente les relations de coı¨nte´gration. Les
causalite´s obtenues (voir tab.3) diffe`rent de celles de la G-causalite´. Elles re´sultent d’estimateurs corrige´s
des biais d’endoge´ne´ite´ et de corre´lation se´rielle entre les erreurs. Les relations obtenues expriment des
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liens de long terme eu e´gard aux corrections effectue´es par la matrice des variances covariances de long
terme.
Les secteurs 1, 2 et 5 semblent correspondre de manie`re stable a` un mode`le a` contrainte anticipe´e de de-
mande. Alors que le secteur des mines peut eˆtre spe´cifie´ par un mode`le a` contrainte financie`re. En revanche,
le secteur de l’e´nergie est re´gi par un mode`le aux contraintes financie`re et de de´bouche´s.
5.3 Test ECM de causalite´
Lorsque la covariance des innovations est nulle, les variables ` et  ne se causent pas de manie`re
instantane´e, mais  peut causer ` . D’ou` l’ide´e de l’influence de l’innovation sur la variable a` expliquer [8]
et de son roˆle dans la de´termination des causalite´s de long terme [5].
Le test de causalite´ ECM permet d’exhiber des liens de causalite´ de long terme entre les variables, en
tenant compte d’un ajustement par rapport a` une situation d’e´quilibre. En utilisant le terme ECM conjointe-
ment aux variables explicatives retarde´es ou non, on obtient des liens de causalite´s (voir tab.4) qui tiennent
V¤
Je remercie le professeur Jack Strauss de Saint Louis University - USA, qui m’a communique´ le programme-proce´dure sur Gauss a` la base du
calcul des estimateurs FMOLS.
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TAB. 3: Tests par FMOLS
compte de l’effet d’innovation sur la variable a` expliquer.
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TAB. 4: Tests par ECM
Trois cas apparaissent dans la lecture de ces re´sultats. Il semble que le secteur minier pre´sente un taux
de de´se´quilibre G#"ªG B soit presque deux fois plus e´leve´ que celui du secteur industriel. Ce re´sultat peut eˆtre
duˆ a` la faiblesse du rendement du capital investi dans le secteur minier. De meˆme, le secteur de l’e´nergie
semble avoir un taux de de´se´quilibre plus e´leve´ que le secteur agricole, eu e´gard aux chocs exte´rieurs a` la
suite des crises pe´trolie`res, qui exigent des ajustements dans les efforts d’investissement.
5.4 Coı¨nte´gration et tests de stabilite´
Les tests de coı¨nte´gration re´alise´s sur les re´sultats de G-causalite´ montrent (voir tab.5) qu’il est justifie´
de rejeter l’hypothe`se nulle d’absence de toute relation de coı¨nte´gration DD . Mais, ces relations ne sont pas
force´ment stables, d’ou` l’importance d’utiliser les tests LC, MeanF et SupF de Hansen et le test de causalite´
ECM [5]. Ces tests (voir tab.6) exhibent que seule la premie`re relation relative au secteur agricole est non
stationnaire par ERS et instable par LC. Les autres relations sont stationnaires au seuil de A,B et stables pour
les secteurs e´nerge´tique et industriel, mais instable pour le secteur agro-alimentaire et tre`s instable pour le
secteur des mines.
Les estimateurs FMOLS modifient le sens de causalite´ des secteurs de l’e´nergie et des mines et permettent
d’obtenir des relations plus proches de la stabilite´. Pour le secteur de l’e´nergie, on obtient une spe´cification
avec une forme hybride combinant le mode`le a` contrainte financie`re et le mode`le a` contrainte anticipe´e de
demande. En revanche, le secteur des mines semble correspondre de manie`re stable a` un mode`le a` contrainte
financie`re.
VV
Comme l’indique les valeurs de LR, qui sont largement infe´rieures a` la valeur critique au seuil de $&% .
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TAB. 5: Tests d’existence
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TAB. 6: Tests de stabilite´
A l’aide du terme ECM, nous arrivons a` des relations qui expliquent l’une des variables et son ajuste-
ment a` une cible d’e´quilibre de long terme par les autres variables. Cette de´marche, en captant des compor-
tements stables, a modifie´ le sens de causalite´ relatif aux secteurs agricole, agro-alimentaire et e´nerge´tique.
En revanche, les liens de causalite´s obtenus pour les secteurs minier et industriel sont ceux obtenus par la
G-causalite´, mais ils sont globalement moins stables.
6 Conclusion
Dans l’ensemble des tests, les sche´mas de causalite´ obtenus sont tous re´cursifs. Des groupes de sec-
teurs peuvent eˆtre constitue´s en correspondant a` une meˆme logique de comportements. Nous obtenons les
configurations sectorielles suivantes :
K par la G-causalite´, qui fournit le sens des liens dynamiques : (3,4) et (1,2,5) ;
K par les estimateurs FMOLS, qui fournissent des relations stables : 3 ; 4 et (1,2,5) ;
K par la causalite´ ECM, qui exhibe aussi les taux de de´se´quilibres : 1 ; 2 ; 3 ; 4 et 5.
Deux configurations de chaıˆnes causales apparaissent dans les re´sultats. La premie`re configuration est
compose´e des secteurs de l’agriculture, de l’agro-alimentaire et des manufactures. Il semble pour ces sec-
teurs que l’effort d’investissement de´termine le re´sultat des e´changes avec l’exte´rieur et influencent ensemble
l’autonomie financie`re. En revanche, la deuxie`me configuration est forme´e des secteurs de l’e´nergie et des
mines ; pour ces secteurs, il est tre`s vraisemblable que le solde des e´changes avec l’exte´rieur de´termine
l’effort d’investissement et influencent ensemble sur l’autofinancement.
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Les estimateurs FMOLS renforcent certains re´sultats de la G-causalite´, alors que seules les liaisons
c#s"t
r
µ
ij
r
f et cIJ
v
µ
ij
v
f sont inverse´es. Ces modifications sont significatives eu e´gard au test LC et tre`s
significatives au vu du test MeanF.
En tenant compte de l’ajustement par rapport a` une situation d’e´quilibre, le test ECM aboutit a` une autre
configuration que les deux premiers tests en e´clatant l’appartenance des secteurs et en permettant de mesurer
les taux de de´se´quilibre pour certains comportements sectoriels.
Les relations les plus stables sont de´cele´es par le test de stabilite´. Il en ressort que les secteurs agricole et
minier correspondent a` un mode`le a` contrainte financie`re. En revanche, les secteurs agro-alimentaire et in-
dustriel re´pondent plus a` une logique de mode`les a` contrainte de de´bouche´s. Alors que le secteur e´nerge´tique
s’adapte davantage a` une forme hybride combinant les contraintes financie`re et de demande anticipe´e.
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